
Tiến trình định giá chứng khoán 


Top- 

down 


Quy trình đầu tư 

- Phân tích vĩ mô: Nen kinh tế 
và thị trường chứng khoán. 

- Phân tích ngành. 

- Phân tích công ty. 


Bottom 

-up 


Các kỷ thuật định giá 

- Kỹ thuật chiết khấu dòng 
tiền 

- Kỷ thuật định giá tương đối 


















Quy trình đầu tư: Top - down 


Phân bổ tài sản' 


Lựa chọn cổ 
phiếu 


Phân tích các nên kinh tê 
và các thị trường chứng 
khoán: 



yxấc định chiến lược phân 1 
' tiền đầu tư cho trái phiếu, C' 
phần, và tiền giữa các quốc 
gia và trong phạm vi các 
quốc gia. 


Dựa trên các phân tích kinh tế và thị 
trường, xác định ngành nào có tiềm 
năng và ngành nào kém trên phạm vi 
toàn cầu và trong từng quốc gia 


Sau khi lựa chọn các ngành tốt nhất, 
xác định công ty nào trong các ngành 
này có tiềm năng và cổ phiếu nào 
đang bị định giá thấp 


Tại sao lại là quy trình Top - down? 

- Nhà đầu tư có nên ra quyết định chỉ dựa trên công 
ty sản xuất cái gì và nó hoạt động tốt ra sao? 

- Hay nên quan tâm hơn về xu hướng kinh tế vĩ mô, 
của ngành, sau đó xác định cổ phiếu nào được mua? 

Không có câu trả đúng hoặc sai cho hai câu hỏi này. 
Tuy nhiên nhà đầu tư nên phát triển các hệ thống 
giúp họ đạt được mục tiêu đầu tư. 
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Tại sao lại là quy trình Top - down? 

- Trường phái Top down cho rằng cả nền kinh tế, 
thị trường chứng khoán và ngành đều ảnh hưởng 
lớn lên TSSL của 1 chứng khoán. 

- Trường phái Bottom - up cho rằng có thể tìm ra 
các cổ phiếu định giá thấp so với giá thị trường và 
những cổ phiếu này sẽ cho TSSL cao mà không kể 
viễn cảnh của thị trường và ngành. 


Tại sao lại là quy trình Top - down? 

- Phương pháp này cho phép nhà đầu tư phân tích 
thị trường từ bức tranh tổng thể (nền kinh tế) xuống 
từng cổ phiếu. 

- Môi trường kinh tế và ngành có ảnh hưởng lớn 
đến sự thành công của một doanh nghiệp và tỷ suất 
sinh lợi của cổ phiếu công ty 




Tại sao lại là quy trình Top - down? 

- Top down giúp xác định một chiến lược phân bổ tài 
sản lý tưởng đối với một danh mục trong bất kỳ dạng 
môi trường thị trường nào. 

-Top down thường giúp khám phá ra các tình huống 
không nên đầu tư nhiều hơn vào cổ phần, giúp nhà đầu 
tư tránh đầu tư quá mức vào cổ phần trong thời kỳ thị 
trường đang xuống 

- Top down không chỉ bao gồm việc đa dạng hóa giữa 
các ngành hàng đầu mà còn các thị trường quốc tế hàng 
đầu. Điều này dẫn đến một danh mục được đa dạng 
hóa tốt trong các khu vực và các ngành 


Các ảnh hưởng kinh tế chung 

- Các công cụ chính sách tài chính và tiền tệ 
được các cơ quan chính phủ các quốc gia ban 
hành ảnh hưởng đến nền kinh tế các quốc gia. 
Các điều kiện kinh tế này lại ảnh hưởng đến tất 
cả các ngành và các công ty trong nền kinh tế. 




Các ảnh hưởng kinh tế chung 

- Ví dụ về ảnh hưởng của chính sách tài chính: 

+ Cắt giảm thuế có thể khuyến khích tiêu dùng. Trong 
khi tăng thuế thu nhập, gasoline, thuốc lá có thể hạn 
chế chi tiêu. 

+ Tăng hoặc giảm chi tiêu của chính phủ cho các 
chương trình bảo hiêm thât nghiệp, các chương trình 
tái đào tạo, đường sá ảnh hưởng đến nền kinh tế 

+ Các chính sách này ảnh hưởng lên môi trường kinh 
doanh đối với các doanh nghiệp mà hoạt động của 
chúng phụ thuộc trực tiếp vào chi tiêu của chính phủ 


Các ảnh hưởng kinh tế chung 

- Ví dụ về ảnh hưởng của chính sách tiền tệ: 

+ Chính sách thắt chặt tiền tệ, làm giảm tăng trưởng 
cung tiền, giảm cung ứng vốn luân chuyến cho DN 
và giảm mở rộng kinh doanh của các Dn. 

Lãi suất tăng sẽ tăng lãi suất thị trường và tăng chi 
phí vốn, làm cho cá nhân tài trợ bằng thế chấp nhà đế 
mua các tài sản lâu bền như ô tô..đắt hơn. 




Các ảnh hưởng kinh tế chung 

- Ví dụ về ảnh hưởng của chính sách tiền tệ: 

+ Lạm phát tạo nên sự khác biệt giữa lãi suất thực và 
danh nghĩa và thay đổi hành vi chi tiêu và đầu tư của 
các cá nhân và doanh nghiệp. 

+ Những thay đổi không mong đợi trong tỷ lệ lạm phát 
làm khó khăn cho những công ty trong việc lập kế 
hoạch, làm ngăn cản sự tăng trưởng và đổi mới 

+ Lạm phát và lãi suất khác nhau tác động đến cán cân 
thương mại giữa các nước cũng như tỷ giá hối đoái. 


Các ảnh hưởng kinh tế chung 

- Với một triển vọng đầu tư toàn cầu, phân bổ tài sản 
cho một quốc gia trong danh mục toàn cầu sẽ bị tác 
động bởi toàn cảnh nền kinh tế của quốc gia đó. 

- Neu một sự suy thoái kinh tế sắp xảy ra trong một 
quốc gia, bạn nên chờ đón một tác động xấu cho giá 
chứng khoán của quốc gia đó. 

- Những nhà đầu tư có thể e ngại về việc đầu tư trong 
hầu hết những ngành trong nền kinh tế đó. 




Các ảnh hưởng của ngành 

- Những điều kiện gì có ảnh hưởng đến ngành? 

+ Đình công ở quốc gia sản xuất phần lớn sản phấm 
của ngành 

+ Hạn ngạch hoặc thuế xuất nhập khấu 
+ Thiếu hụt hoặc dư thừa nguồn lực trên toàn cầu 
+ Các quy định và áp đặt của chính phủ lên ngành đó. 
+ Nhân khẩu học... 


Các ảnh hưởng của ngành 

- Các ngành phản ứng với những thay đổi khác 
nhau trong chu kỳ kinh doanh. 

+ Các ngành có tính chu kỳ (thép, ô tô) 

+ Những ngành ít bị ảnh hưởng của chu kỳ 
(thực phẩm) 




Các ảnh hưởng của ngành 

- Những ngành có thị trường quốc tế lớn có thể có cầu 
nội địa thấp nhưng có lợi từ nhu cầu tăng ở thị trường 
quốc tế. 

- Nói chung, Viễn cảnh của ngành trong môi trường 
kinh doanh quốc tế sẽ xác định một công ty làm ăn tốt 
hoặc xẩu như thế nào. Vì thế phân tích ngành nên được 
làm trước phân tích công tỵ 

- Ngành xác định rủi ro kinh doanh và mức độ đòn bấy 
hoạt động của công ty trong ngành. Khả năng sinh lợi 
của công ty bị ảnh hưởng bởi môi trường cạnh tranh của 
ngành. 


Phân tích công ty 

-So sánh các công ty trong ngành có triển vọng 
tốt 

+ Dùng các tỷ số tài chính 
+ Dùng giá trị dòng tiền 

+ Đánh giá triển vọng (quan trọng): Am hiểu 
công ty và viễn cảnh của nó 

+ Ước lượng giá trị nội tại 

-So sánh giá trị nội tại và giá thị trường và ra 
quyết định đầu tư. 




Lý thuyết định giá 

Giá trị của một tài sản là hiện giá của thu nhập 
kỳ vọng. 

Như vậy, quy trình định giá đòi hỏi: 

(1) ước lượng chuỗi thu nhập (dòng tiền) kỳ vọng 

(2) Ước lượng tỷ suất sinh lợi mong đợi trên 
khoản đầu tư để chuyển dòng thu nhập kỳ vọng 
về hiện tại 


Lý thuyết định giá 

(1)ƯỚC lượng chuỗi thu nhập (dòng tiền) kỳ vọng 

+ Hình thức của chu nhập: thu nhập, dòng tiền, cổ 
tức, các lãi vay, và lãi vốn, bạn phải xem xét tất 
cả chúng đế định giá chính xác một khoản đầu tư 

+ Mầu hình thời gian và tỷ lệ tăng trưởng của thu 
nhập: Yì tiền có giá trị theo thời gian nên bạn 
phải biết mẫu hình thời gian và tỷ lệ tăng trưởng 
của thu nhập của 1 khoản đầu tư 




Lý thuyết định giá 

(2) ước lượng Tỷ suất sinh lợi mong đợi 
+ Tỷ suất sinh lợi phi rủi ro thực của nền kinh tế 
+ Tỷ lệ lạm phát kỳ vọng trong kỳ nắm giữ 
+ Phần bủ rủi ro (được xác định bởi tính không chắc chắn 
của thu nhập (dòng tiền)) - Đây là thành phần khác nhau 
trong Tỷ suất sinh lợi mong đợi giữa các khoản đầu tư. 

- (2.1) Xác định qua các nhân tố rủi ro: 
BR.FR.LR.ERR.CR 

- (2.2) Beta (CAPM) 

- (2.3) Đa nhân tố APT 


Các mô hình định giá 

(Nhóm 1) Kỹ thuật dòng tiền chiết khấu 
+ Hiện giá cổ tức (DDM) 

+ Hiện giá dòng tiền hoạt động (OFCF) 

+ Hiện giá dòng tiền của vốn cổ phần (FCFE) 
(Nhóm 2) Kỹ thuật định giá tương đối 
+ Giá trên thu nhập P/E 
+ Giá trên dòng tiền P/CF 
+ Giá trên giá trị sô sách P/BV 
+ Giá trên doanh thu mỗi cồ phần p/s 




Các Kỹ thuật dòng tiền chiết khấu 

Tại sao và khi nào sử dụng các kỹ thuật này? 

- Là lựa chọn rõ ràng cho định giá vì chúng 
cho thấy cách diễn tả giá trị: Hiện giá của dòng 
tiền kỳ vọng 

- Sự khác nhau giữa chúng là ở chồ người định 
giá sử dụng thước đo dòng tiền nào. DIY, 
OFCF hay FCFE 


Các Kỹ thuật dòng tiền chiết khấu 

Khó khăn khỉ sử dụng các kỹ thuật này? 

- Các kỹ thuật này phụ thuộc rất lớn vào hai 
yếu tố đầu vào (1) Tăng trưởng dòng tiền (cả tỷ 
lệ tăng trưởng và thời kỳ tăng trưởng (2) suất 
chiết khấu ước lượng . 

- Chỉ cần thay đổi rất nhỏ trong hai giá trị này 
gây ảnh hưởng rất lớn lên giá trị. 




Các Kỹ thuật định giá tương đối 

Tại sao và khi nào sử dụng các kỹ thuật này? 

Cho biết những thông tin về thị trường hiện tại như 
thế nào ở nhiều mức độ, gồm toàn bộ thị trường và 
từng ngành, từng cổ phần trong những ngành đó. 

- Phương pháp định giá tương đối thích hợp khi 
được xem xét với hai điều kiện là: 

1. Có một tập hợp so sánh tốt 

2. Thị trường và ngành của công ty đang hoạt động 
không bị đánh giá quá cực đoan 


Các mô hình định giá 


Kỹ thuật định giá chiết khấu dòng tiền 



r''T7 

l.DIV 

=ấ 

i=t 

CT; 

2. OFCF 


(l+r)’ 

3. FCFE 

Vj 

là giá trị cổ phiếu j 


n 

là đời sống của tài sản 


CFt 

là dòng tiền tại thời điếm t 

r 

là tỷ lệ chiết khấu 
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Các mô hình định giá 


(Nhóm 2): Kỹ thuật định giá tương đối 

1. Mô hình số nhân thu nhập (Earning 
Multiplier Model - EMD) - P/E 

2. Giá trên dòng tiền - P/CF 

3. Giá trên giá trị sổ sách - P/BY 

4. Giá trên doanh thu - p/s 


1. Kỹ thuật định giá P/E (quy trình 2 bước) 


Yếu tố nào tác động đến P/E? 

Bước 1 . Từ mô hình DDM chúng ta chia 2 vế 
cho E1 


DIV, 


Phụ thuộc vào 


1. Tỷ lệ cổ tức kỳ vọng 
được trả - DIV1/E1 

2. Tỷ suất lợi tức mong 
đợi-r 


3. Tỷ lệ tăng trưởng cổ 
tức - g 
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1. Kỹ thuật định giá P/E 
Bước 2 : ước lượng E1 = EO (1+g) 

Tứ đó, giá trị cổ phần = P/E X E1 

Ví dụ: DIV/E = 0,5; r = 0,12; g = 0,09; EO = 2$ 
Dùng những giá trị này ta có P/E = 16,7 
Kỳ vọng E1 = (1+g) X EO = (1 + 0,09) X 2 = 2,18. 

Do đó, giá trị cổ phần p = 16,7 X 2,18 = 36,41$. 



Tất cả các mô hình định giá chỉ ra rằng, hai yếu tố 
quan trọng nhất làm thay đổi kết quả định giá là r 
vàg 












ước lượng tỷ suất sinh lợi mong đợi r 

ước lượng Tỷ suất sinh lợi mong đợi 

+ Tỷ suất sinh lợi phi rủi ro thực của nền kinh tế 

+ Tỷ lệ lạm phát kỳ vọng trong kỳ nắm giữ 

+ Phần bủ rủi ro (được xác định bởi tính không 
chắc chắn của thu nhập (dòng tiền)) 


Ước lượng g của dòng tiền, thu nhập, cố tức 

- Xác định g từ nguyên tắc cơ bản 
g = RR X ROE 

-Xác định tăng trưởng doanh thu, thu nhập, dòng tiền 
và cổ tức dựa vào tăng trưởng quá khứ. 

Các phương pháp (1) sự thay đổi phần trăm trung 
bình hình học hay số học hàng năm, (2) mô hình hồi 
quy tuyến tính, (3) Mô hình hồi quy phi tuyến tính. 
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PHÂN TÍCH KINH TÉ vĩ MÔ VÀ THỊ 
TRƯỜNG 


■> 

Tông quan 

•Thị trường chứng khoán là phong vũ biểu của nền 
kinh tế. Thị trường chứng khoán phản ánh những gì 
được kỳ vọng sẽ xảy ra trong nền kinh tế. 

•Giá trị của một khoản đầu tư phụ thuộc vào dòng tiền 
dự kiến và tỷ suất sinh lợi đòi hỏi. Và cả hai nhân tố 
này đều bị tác động bởi tổng hợp rất nhiều nhân tố của 
môi trường kinh tế vĩ mô. 

•Vì thế, nếu bạn muốn ước tính dòng tiền, lãi suất và 
phần bù rủi ro cho một chứng khoán, bạn cần phải xem 
xét các phân tích tổng thể nền kinh tế. 
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Tình trạng nền kinh tế và TTCK 

Giá trái phiếu được xác định bởi lãi suất thị trường - 
là hệ quả của rất nhiều yếu tố trong nền kinh tế, đặc 
biệt là chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước. 

Giá cổ phiếu riêng lẽ phản ánh kỳ vọng của nhà đầu tư 
về kết quả hoạt động của công ty: thu nhập, dòng tiền 
và tỷ suất sinh lợi đòi hỏi của nhà đầu tư. Thành quả 
hoạt động này cũng bị tác động bởi sự tăng trưởng 
chung của nền kinh tế 


Tình trạng nền kinh tế và TTCK 

Các chuỗi chỉ tiêu kinh tế được phân thành ba nhóm 
khác nhau: 

•Nhóm chỉ tiêu dự báo (leading indicator) - phản ánh 
những gì sẽ xảy ra trong nền kinh tế, 

•Nhóm chỉ tiêu trùng khớp (coincident indicator) - phản 
ánh những gì đang xảy ra trong nền kinh tế và 

•Nhóm chỉ tiêu có độ trễ (lagging indicator) - phản ánh 
những gì đã xảy ra trong nền kinh tế. 
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Tình trạng nền kinh tế và TTCK 

Trong đó, Giá chứng khoán là một trong những chỉ tiêu dự 
báo tốt nhất tình trạng nền kinh tế, vì hai lý do: 

•(1) giá chứng khoán phản ánh kỳ vọng của nhà đầu tư về 
của thu nhập, cổ tức và lãi suất tương lai - không phải là 
tình trạng kinh tế hiện tại. 

•(2) TTCK phản ứng với nhiều chuỗi chỉ tiêu dự báo khác 
mà quan trọng nhất là thu nhập doanh nghiệp, lợi nhuận 
biên tế, lãi suất và tốc độ tăng trưởng của cung tiền. Bởi vì 
những chỉ tiêu này thường dẫn dắt nền kinh tế nên khi nhà 
đầu tư điều chỉnh giá chứng khoán đế phản ánh kỳ vọng của 
họ về những chỉ số dự báo này thì giá CK cũng sẽ dẫn dắt 
các chỉ số này 


I. Sự sụt giảm của thị trường chứng khoán gắn với một sự suy thoái tiếp 
theo 

i DựbáoTTCKvề 

ChukỳTTCK Chu kỳ kinh tê , , , , . , ' X 

chu kỳ kinh tê 


Đình Đáy Đình Đáy Đỉnh Đáy 


Jan. 

1953 

Sep. 

1953 

Jul. 

1953 

May 

1954 

6,0 

8,0 

Aug. 

1956 

Oct. 

1957 

Aug. 

1957 

Apr. 

1958 

11,0 

6,0 

Aug. 

1959 

Oct. 

1960 

Apr. 

1960 

Feb. 

1961 

8,0 

4,0 

Nov. 

1968 

May 

1970 

Dec. 

1969 

Nov. 

1970 

12,0 

6,0 

Jan. 

1973 

Oct. 

1974 

Nov. 

1973 

Mar. 

1975 

10,0 

5,0 

Feb. 

1980 

Aug. 

1982 

Jan. 

1980 

Nov. 

1982 

(1,0) 

3,0 







Trung 

bình 

7,7 

5,3 
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Chỉ tiêu chu kỳ dự báo nền kinh tế 

•Trong một chu kỳ kinh doanh: Thời kỳ mở rộng 
tích lũy đế đạt đến đỉnh. Trong quá trình đó những 
tác động trái ngược mạnh lên, dẫn đến sự đảo ngược 
trong hoạt động kinh doanh và sự khởi đầu mạnh mẽ 
của suy thoái. 

•Khi suy thoái tiếp tục, những ảnh hưởng cho tăng 
trưởng dần dần rỏ nét hơn cho đến khi nó trở nên 
thống trị và một sự phục hồi sẽ bắt đầu. 


Chỉ tiêu chu kỳ dự báo nền kinh tế 

•Chỉ tiêu chu kỳ gồm 3 nhóm: Nhóm dự báo, nhóm 
trùng khớp; và nhóm có đố trễ. 

• Nhóm chỉ tiêu tuyến chọn: Cán cân thanh toán, 
Thặng dư hay thâm hụt trong dự trữ ngoại hối. 

• Nhóm chỉ tiêu kết hợp. 
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Chỉ tiêu chu kỳ dự báo nền kinh tế 

• Chỉ tiêu kết hợp và tỷ số của các chỉ tiêu 

+ Chỉ tiêu dự báo kết hợp; chỉ tiêu trùng khớp kết hợp 
và chỉ số độ trễ kết hợp 

+ Chỉ tiêu trùng khớp kết hợp/chỉ tiêu độ trễ kết hợp. 
Chỉ tiêu này có thể dự báo và thậm chí có thể dự 
báo tốt hơn chỉ tiêu dự báo kết hợp 


Sử dụng các chuỗi chỉ tiêu để dự báo như thế nào? 


• Chỉ số phổ biến: 

- độ lớn của chỉ số này giúp bạn tính toán quá trình tặng trưởng 
tướng lai sẽ mạnh như the nảo và bền vững như thế nào. 

- xu hướng chủ đạo của chỉ số phổ biến cho thấy sự sụt giảm 
hay gia tăng của chuỗi số như thế nào. 

- Bên cạnh việc tính toán chỉ số phổ biến của mỗi chuỗi số liệu 
riêng lề,,chúng ta cũng có thể tạo ra chỉ số phổ biến mà nó cho 
thấy phần trăm của 10 chỉ tiêu dự báo tăng lên hoặc giảm đi 
trong một giai đoạn nào đó 
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Sử dụng các chuỗi chỉ tiêu để dự báo như thế nào? 

• Tỷ lệ thay đổi của một chuỗi: 

• Chiều hướng thay đổi: Tăng (+), giảm (-) 

• So sánh với chu kỳ trước đó: để biết chuỗi đang 
di chuyển chậm hay nhanh hơn chu kỳ trước đó. 


Hạn chế của các chuỗi chỉ tiêu đế dự báo như thế 
nào? 

• Tín hiệu sai : 

• Thời gian để có được dữ liệu và những điều 
chỉnh dữ liệu sau đó có thể làm thay đổi dấu hoặc 
chiều của chuỗi số liệu. 

• Cẩn thận với những thay đổi do nhân tố mùa vụ 


6 




12/30/2009 


CÁC BIẾN TIỀN TỆ, NÈN KINH TẾ VÀ GIÁ CHỨNG KHOÁN 

• Cung tiền và nền kinh tế 

• Chỉ số thị trường tài chính 

• Cung tiền và giá chứng khoán 

• Dư thừa tổng phương tiện thanh toán và giá chứng 
khoán 

• Những biến số kinh tế khác và giá chứng khoán 

• Lạm phát, lãi suất và giá chứng khoán 
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PHÂN TÍCH THỊ TRƯỜNG 
CHỨNG KHOÁN 


1 


ĐỊNH GIÁ THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN 
SỬ DỤNG DDM 

• MÔ hình DDM định giá một khoản đầu tư (hay chuỗi 
thị trường chứng khoán) dựa trên 3 nhân tố: 

1) Dòng thu nhập dự kiến trong tương lai. 

2) Mầu hình thời gian của các khoản thu nhập dự 
kiến. 

3) Tỷ suất sinh lợi đòi hỏi. 

y _ DIV o a + g) , ĐIV ữ (\ + g ) 2 | | DIV ữ (l + gỴ 

j 1 + r (1 + r) 2 (1 + r) n 







ĐỊNH GIÁ THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN 
SỬDỤNGDDM 


• MÔ hình DDM trong trường hợp rút gọn: 


T/ _ D _ DIV ị Ước lượng 2 nhân 

/ i r _g tôr;g 

Mô hình DDM biến đổi thành mô hình P/E: 


DIV ; 

A _^r 

r-g 


Ước lượng 3 nhân 
tố tỷ lệ chi trả cổ 
tức; r; g 


3 


Định giá thị trường Mỹ bằng 
mô hình rút gọn của DDM 

(1) Ước lượng tỷ suất sinh lợi đòi hỏi (r) 

+ Tỷ suất sinh lợi phi rủi ro thực của nền kinh tế 

+ Tỷ lệ lạm phát kỳ vọng trong kỳ nắm giữ 

+ Phần bủ rủi ro (được xác định bởi tính không 
chắc chắn của thu nhập (dòng tiền)) 
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ước lượng tỷ suất sinh lợi 
phi rủi ro danh nghĩa (NRFR) 

• Tỷ suất sinh lợi phi rủi ro danh nghĩa là tỷ 
suất sinh lợi của một tài sản zero-coupon; 
không có rủi ro thanh toán; có kỳ hạn xấp xĩ 
với thời gian nắm giữ của nhà đầu tư 

• Các tài sản có thể đáp ứng những tiêu chí 
trên có thể là một T-bill kỳ hạn 3 tháng; một 
trái phiếu chính phủ trung hạn (10 năm) hoặc 
một trái phiếu chính phủ dài hạn hơn (30 
năm) 


Định giá thị trường Mỹ bằng 
mô hình rút gọn của DDM 

(2) Ước lượng tỷ lệ tăng trưởng cổ tức (g) 

■Xem xét tốc độ tăng trưởng hiện tại và xem xét 
những thay đổi trong tốc độ tăng trưởng 

■Những thay đổi như vậy trong kỳ vọng chỉ ra 
một sự thay đổi trong mối quan hệ giữa r và g và 
sẽ có tác động sâu sắc đến tỷ số P/E. 

Lưu ý rằng khi xem xét P/E phải xem xét đến g. 
P/E có mối quan hệ thuận chiều mạnh với P/E 





ước lượng 

tỷ lệ tăng trưởng cổ tửc (g) 


■ g = tỷ lệ thu nhập giữ lại và tái đầu tư (b) X tỷ 
suất sinh lợi vốn cổ phần (ROE) 


ƯỚC lượng Tỷ suât sinh lợi 
vốn cổ phần ROE 

ROE =Lợi nhuận ròng/vốn cổ phần 


ROE = 


ROE = 


Lợi nhuận 
ròng 

Doanh thu 
Lợi nhuận 
biên tế 


Doanh thu Tổng tài sản 


X 


X 


Tổng tài 
sản 

Hiệu suất 
sử 

dụng tài 
sản 


X 


X 


vốn cổ 
phần 

Mức độ đòn 

bẩy tài 
chính 







ĐỊNH GIÁ THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN 
SỬ DỤNG FCFE 

• Dòng tiền tự do cho vốn chủ sở hữu được định nghĩa như 
sau: 

Lãi ròng 

+ Chi phí khấu hao 

- Chi tiêu vốn 

- Thay đổi trong vốn luân chuyển 

- Chi trả nợ gốc 
+ Vốn vay mớ 

■ Sử dụng FCFE dưới hai dạng: (1) tăng trường không đổi; 

(2) tăng trường qua một vài giai đoạn 


MO HINH ĐỊNH GIA SƯ 
DỤNG TỶ SỐ P/E 

• Chúng ta sử dụng dạng tỷ số P/E của mô hình chiết 
khấu cổ tức để xác định giá trị thị trường chứng 
khoán bởi vì đây là mô hình điều chỉnh về mặt lý 
thuyết của định giá dựa trên giả định tăng trưởng 
bất biến cổ tức cho một thời kỳ vô 

• Đé định giá cho chuỗi thị trường, chúng ta phải ước 
lượng (1) EPS tương lai; (2) P/E dựa trên các dự báo 
về r và g trong dài hạn;. Lúc đó p = P/E X EPS1 
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(1) ước lượng EPS 

ƯỚC tính EPS của thị trường đòi hỏi phải xem xét đến triển 
vọng tương lai của nền kinh tế và của ngành. Các bước 

a) Ước tính doanh thu cổ phần cho chuỗi số liệu TTCK: 
Nhân tố quan trọng cần xem là ước tỉnh cũa GDP vì 
doanh thu có quan hệ chặt chẽ với GDP 

b) Ước tính tỷ suất lợi nhuận hoạt động biên tế cho chuỗi 
số liệu đại diện thị trường chứng khoán (EBITDA/Doanh 
thu) 

c) Ước tính khấu hao mỗi cổ phần 

d) Ước tính chi phí lãi vay mỗi cổ phần 

e) Ước tính thuế thu nhập năm tới 


Ước lượng EPS 

Chỉ tiêu 

(ước lượng) 

Ghi chú 

Doanh thu 

919,00 

Theo GDP 

EBITDA 

147,00 

EBITDA/DT:16% 

Chi phí khấu hao 

49,78 

(919/3)x tỷ lệ kh 

EBIT 

97,22 


Chi phí lãi vay 

17,67 

(DT/V tổng 
TS)xD/ExrD 

EBT 

79,55 


Thuế TNDN 

28,64 

36% 

EPS 

50,91 

12 
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(2) ước lượng P/E 

DIV,/ E, UẰ , ~ , .* 

P/E= — L Hàm ý g vĩnh viên 

r-g 

ƯỚC lượng: 

a. Tỷ lệ chi trả cổ tức của thị trường 

b. Tỷ suất sinh lợi đòi hỏi cổ phần thường. 

c. Tốc độ tăng trưởng cổ tức dự kiến. 


MÔ HÌNH ĐỊNH GIÁ sử 
DỤNG TỶ SỐ P/E 

• p = P/E X EPS1 

• Điều quan trọng là chúng ta hiểu những biến 
số liên quan và chúng liên quan như thế nào 
đến những ước tính then chốt của EPS cũng 
như tỷ số P/E. 

• Đặc biệt, hai ước tính căn bản rất cần thiết 
cho cả phương pháp chiết khấu dòng tiền 
cũng như phương pháp tỷ số P/E chính là r và 
g 





12/30/2009 


PHÂN TÍCH NGÀNH 


TẠI SAO PHẢI PHÂN TÍCH NGÀNH 

(1) Thành quả của các ngành khác nhau trong 
những thời kỳ cụ thể nào đó có khác nhau? 

(2) Một ngành hoạt động tốt trong một thời kỳ nào 
đó sẽ tiếp tục hoạt động tốt trong tương lai? 

(3) Thành quả của các công ty trong một ngành có 
nhất quán theo thời gian hay không? 

(4) Rủi ro giữa các ngành trong thời kỳ nào đó có 
khác nhau không? 

(5) Rủi ro của một ngành có thay đổi hay duy trì ổn 
định theo thời gian? 
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(1) Thành quả giữa các ngành 

o Tỷ suất sinh lợi của các ngành khác nhau ở một thời 
kỳ cụ thể có sự phân tán rộng rãi. 

Những ngành hoạt động tốt nhắt % thay rái 31/12/2000 

đến 31/12/2001 


Dịch vụ tiêu dùng 

57,12 

Thiết bị văn phòng 

50,38 

Thiết bị công nghiệp cao cấp 

46,85 

Đồ chơi 

38,89 

Bán lẻ đặc thù 

31,41 

s&p (market) 

11,8% 


(2) Thành quả của một ngành theo thời gian 

o Không có mối quan hệ trong thành quả của ngành từ 
năm này qua năm khác hoặc trong những thời kỳ thị 
trường liên tục tăng hoặc hên tục giảm. 

o Thành quả quá khứ một mình không giúp dự báo được 
thành quả của ngành trong tương lai 

o Những biến ảnh hưởng tới thành quả một ngành thay 
đổi theo thời gian và mỗi năm cần thiết phải dự báo 
thành quả tương lai cho ngành trên cơ sở những ước 
lượng của những biến hên quan đó. 
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(3) Thành quả các công ty trong một ngành 

o Có sự phân tán rộng rải trong thành quả giữa các công 
ty ở hầu hết các ngành. Như vậy không cần phân tích 
ngành? 

o Những ngành có yếu tố ngành chi phối -> Phân tích 
ngành là cần thiết, (phân tích công ty nhẹ nhàng hơn) 

o Những ngành (đại đa số) không có ảnh hưởng mạnh 
của yếu tố ngành, việc phân tích ngành đế chọn một 
công ty trong ngành có triển vọng tốt vẫn hơn chọn một 
công ty trong ngành kém. (Rất cần phân tích công ty 
xuyên suốt) 


(4) Rủi ro giữa các ngành khác nhau 


o Có sự khác biệt đáng kế trong rủi ro giữa các ngành 
tại một thời điếm và sự khác nhau này càng lớn trong 
thời kỳ thị trường lên và thời kỳ thị trường xuống. 

o Điều này cho thấy phân tích rủi ro của ngành thì 
cần thiết. 
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(5) Rủi ro một ngành theo thời gian 


o Thước đo rủi ro đối với ngành tương đối ổn định 
theo thời gian . 

o Phân tích rủi ro quá khứ của ngành thì hữu dụng 
khi bạn ước lượng được rủi ro tương lai của 
ngành. 


QUY TRÌNH PHÂN TÍCH NGÀNH 
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(1) Phân tích vĩ mô ngành 
-Chu kỳ kinh doanh 

o Hầu hết các nhà quan sát cho rằng, thành quả của ngành 
có quan hệ với các giai đoạn của chu kỳ kinh doanh. 

o Mỗi chu kỳ kinh doanh thì khác nhau, nên chỉ xem xét 
lịch sử có thế bỏ lỡ xu hướng mà chính xu hướng đó sẽ 
xác định thành quả tương lai. 

o Khi xác định nhóm ngành nào sẽ được lợi trong giai 
đoạn tiếp theo của chu kỳ kinh doanh, cần nhận diện và 
giám sát các biến quan trọng liên quan tới xu hướng kinh 
tế và đặc tính của ngành. 


(1) Phân tích vĩ mô ngành 
-Chu kỳ kinh doanh 


Thành quả của ngành và chu kỳ kinh doanh 



Ngành tài chính Thiết bi Ngành 


sản xuất tiều dùng thiết yếu 
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• Ba nhân tố quyết định độ nhạy cảm trong thu nhập 
của một ngành với chu kỳ kinh doanh: 

- Mức độ nhạy cảm của doanh số: các ngành thiết 
yếu như thực phẩm, thuốc bệnh; các ngành mà thu 
nhập không phải là nhân tố quan trọng ảnh hưởng 
đến cầu - thuốc lá (habit), ngược lại với các ngành 
như ô tô, thép, máy móc thiết bị, vận chuyển 

- Đòn bẩy hoạt động của ngành 

- Đòn bẩy tài chính 


(1) Phân tích vĩ mô ngành 
- các biến kinh tế quan trọng 

o Lạm phát: 

- Tác động tiêu cực cho thị trường cổ phiếu, gây tác 
động xấu cho hầu hết các ngành 

- Một số ngành có lợi từ lạm phát nếu chi phí của chúng 
không tăng theo lạm phát trong khi giá bán tăng cao: 

■S Ngành khai thác nguồn tài nguyên thiên nhiên; 

^Những ngành có đòn bẩy hoạt động cao; 

^Những ngành có đòn bẩy tài chính cao cũng có thể 
có lợi 
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(1) Phân tích vĩ mô ngành 
- các biến kinh tế quan trọng 

o Lãi suất: 

- Lãi suất biến động nói chung gây tác động tiêu cực cho 
thị trường cổ phiếu, gây tác động xấu cho hầu hết các 
ngành (XD, nhà), đặc biệt là những ngành có DFL cao. 

- Một số chủ thể có lợi từ biến động lãi suất: 

^ Ngành ngân hàng; 

^ Những người nghĩ hưu - có thu nhập phụ thuộc lãi 
suất, có lợi khi lãi suất tăng; 


(1) Phân tích vĩ mô ngành 
- các biến kinh tế quan trọng 

o Nen kinh tế quốc tế: 

- Đồng nội tệ biến động (do các sự kiện kinh tế quốc tế) 
sẽ tác động tới những ngành có doanh thu chủ yếu từ 
xuât khâu, nhập khâu. 

- Tăng trưởng kinh tế trong các khu vực hoặc trong 
những quốc gia nào đó làm lợi cho các ngành có sự hiện 
diện lớn trong những khu vực hoặc quốc gia đó. 

- Sự ra đời của các khu mậu dịch tự do đã trợ giúp cho 
các ngành sản xuất hàng hóa và dịch vụ, giảm đối mặt 
với hạn ngạch và thuế quan ở các quốc gia thành viên. 
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(1) Phân tích vĩ mô ngành 
- Thay đổi trong cấu trúc kinh tế 

o Những thay đổi mang tính chất cấu trúc xảy ra khi 
nền kinh tế trải qua những thay đổi chủ yếu về cách 
thức mà nó vận hành. 

Những thay đối mang tính cấu trúc như: 

VThay đôi trong nhân khâu 

VThay đổi trong khoa học kỹ thuật 

VThay đổi trong môi trường chính trị và các luật lệ 


(1) Phân tích vĩ mô ngành 
- Đánh giá chu kỳ sống của ngành 

o Doanh thu và sinh lợi của ngành quan hệ chặt 
chẽ với các giai đoạn trong chu kỳ sống của nó. 

o Số lượng các giai đoạn trong phân tích chu kỳ 
sống của ngành có thể thay đổi tùy vào mức độ 
chi tiết mà người phân tích muốn 

o Ví dụ mô hình 5 giai đoạn: 

1. Khởi sự 

2. Tăng trưởng tích lũy nhanh 

3. Tăng trưởng ổn định 

4. Sung mãn thị phần và ổn định hóa 

5. Giảm tăng trưởng và đi vào suy thoái 
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(1) Phăn tích ví mổ ngành 
- Đánh giá chu kỳ sông của ngành 

Thang đo log 



(l)Phàn tích ví mổ ngành 
- Đánh giá chu kỳ sống của ngành 

1. Khởi sự: 

- Mức tăng trưởng doanh thu khiêm tốn. 

- Lợi nhuận và tỷ suất sinh lợi âm hoặc rất thấp 

- Thị trường khá nhỏ và các công ty phải gánh 
chịu chi phí khởi sự lớn. 
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(1) Phán tích vĩ mở ngành 
- Đánh giá chu kỳ sống của ngành 

2. Tăng trưởng tích lũy nhanh : 

- Hình ảnh sản phấm và dịch vụ của ngành đã xuất hiện 
trên thị trường. Tăng trưởng doanh số cao. 

- Số lượng các công ty trong ngành ít nên các doanh 
nghiệp ít đối mặt với cạnh tranh và các công ty có thể 
còn nhiều đơn hàng chưa thực hiện (vì cầu tăng quá 
nhanh). 

- Ngành hình thành năng lực sản xuất khi tăng trưởng 
doanh thu nhanh do ngành cố gắng đáp ứng nhu cầu 
quá mức này. 

- Tỷ suất sinh lợi rất cao và có thể tăng trên 100%/năm 


(1) Phăn tích ví mổ ngành 
- Đánh giá chu kỳ sống của ngành 

3. Tăng trưởng ổn định: 

- Tăng trưởng doanh thu trong tương lai có thể ở 
trên mức bình thường nhưng nó không còn tăng 
nhanh như trước nữa. 

- Tăng trưởng nhanh trong doanh thu và tỷ suất sinh 
lợi cao ở giai đoạn trước đó đã thu hút các đối thủ 
cạnh tranh tham gia vào ngành. 

- Gia tăng trong cung và làm giá cả giảm xuống, tỷ 
suất sinh lợi bắt đầu giảm dần tới mức bình thường. 
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(1) Phán tích vĩ mõ ngành 
- Đánh giá chu kỳ sống của ngành 

4. Sung mãn thị phần và ổn định hóa 

- Tỷ lệ tăng trưởng của ngành giảm dần đến tỷ lệ tăng 
trưởng chung của nền kinh tế 

- Dễ dàng ước lượng mức tăng trưởng ngành vì doanh 
thu của ngành bây giờ tương quan cao với doanh thu 
của toàn bộ nền kinh tế 

- Tăng trưởng lợi nhuận giữa các ngành có sự khác 
nhau vì cấu trúc cạnh tranh giữa chúng khác nhau; tỷ 
suất sinh lợi cũng khác nhau giữa các công ty trong 
cùng ngành do khả năng kiếm soát chi phí giữa 
chúng khác nhau. 


(1) Phán tích ví mõ ngành 
- Đánh giá chu kỳ sống của ngành 

5. Giảm tăng trưởng và đi vào suy thoái: 

- Tăng trưởng doanh thu ngành sụt giảm do di chuyến 
trong cầu hoặc gia tăng các sản phẩm thay thế 

- Tỷ suất sinh lợi trên doanh thu tiếp tục bị thu hẹp, 
một vài doanh nghiệp có lợi nhuận thấp hoặc thậm 
chí là thua lỗ. 

- Những công ty duy trì được khả năng sinh lời cũng 
chỉ đạt được tỷ suất sinh lợi trên vốn rất thấp. 

- Các nhà đầu tư bắt đầu nghĩ về những phương án 
khác đế sử dụng vốn mà trước đây họ đã đầu tư vào 
ngành này. 
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(1) Phân tích ví mõ ngành - Phân tích mưc 
độ cạnh tranh của ngành 

o Cạnh tranh giữa các đối thủ hiện hữu. 

- Cạnh tranh giữa các công ty hiện tại có mạnh mẽ 
không và đang gia tăng hay ổn định? 

- Cạnh tranh gia tăng khi nhiều công ty có quy mô 
tương đối ngang nhau trong cùng một ngành; ít có khác 
biệt giữa sản phấm và dịch vụ của các đối thủ cạnh 
tranh 

- Chi phí cố định -> mong muốn bán hàng hết công suất, 
dẫn đến cắt giảm giá bán và cạnh tranh gay gắt hơn. 

- Các rào cản rút khỏi ngành, (đặc điếm của máy móc 

hay các thỏa hiẽp lao đông đăc biẽt) _ 
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(1) Phân tích ví mõ ngành - Phân tích mưc 
độ cạnh tranh của ngành 

o Mối đe dọa của các đối thủ cạnh tranh mói 

- khả năng các công ty khác sẽ tham gia vào ngành và 
làm tăng cạnh tranh? 

- Rào cản gia nhập ngành cao (vốn, công nghệ, kênh 
phân phối). 

- Khách hàng trung thành với nhãn hiệu, chi phí chuyến 
đổi cao 

- Chính sách nhà nước có thê hạn chê gia nhập ngành 
bởi việc áp đặt các yêu cầu nhượng quyền hoặc giới hạn 
tiếp cận nguồn nguyên liệu (như gỗ, than) 


(1) Phân tích ví mõ ngành - Phân tích mưc 
độ cạnh tranh của ngành 

o Mối đe dọa của các sản phẩm thay thế 

- Xác định xem giá cả và chức năng của sản phấm thay 
thế giống với sản phẩm của ngành bạn đến mức nào 

- Sản phấm của ngành càng dễ thay thế thì mối đe dọa 
này càng cao. Chi phí chuyến đổi thấp thì sẽ đưa tới mối 
đa dọa lớn 

- Sản phấm dễ thay thế là những sản phẩm càng có tính 
chất hàng hóa 
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(1) Phân tích ví mõ ngành - Phân tích mưc 
độ cạnh tranh của ngành 

o Năng lực trả giá của người mua 

-Người mua có ảnh hưởng đến khả năng sinh lợi của 
một ngành vì họ có thể đưa giá thấp hoặc yêu cầu chất 
lượng cao hơn hoặc nhiều dịch vụ hơn bằng cách mặc 
cả giữa các đối thủ cạnh tranh bán. 

- Người mua có sức mạnh khi: 

Số lượng người mua ít 
Mua khối lưọng lớn 

Chuyển sang mua sản phấm (cạnh tranh) khác dễ dàng 

Sản phẩm này không quá quan trọng đối với người mua và người 

mua có thế thiếu nó trong một thời kỳ. 

Khách hàng nhạy cảm với giá 


(1) Phân tích ví mõ ngành - Phân tích mưc 
độ cạnh tranh của ngành 

o Năng lực trả giá của người bán 

- Lao động, linh kiện, nguyên liệu thô và dịch vụ. Các 
chi phí đầu vào của ngành có thể có ảnh hưởng lớn 
đến khả năng sinh lợi của ngành. 

- Một vài lý do mà người bán có thể có sức mạnh: 

Có ít người bán cho một lọai sản phẩm cụ thể 
Không có sản phâm thay thế 
Chuyên sang sản phâm cạnh tranh khác thì tôn kém 
Sản phấm hết sức quan trọng đố với người mua - 
người mua không thể không có nó. 
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(2) Phăn tích ví mổ ngành 
-định giá ngành 

o Mô hình hiện giá dòng tiền 

o Các tỷ số định giá tương đối 

Ngành minh họa: Dược phâm bán lẽ của Mỹ 
(RDS gồm Walgreens; Longs Drug Stores và 
Rite - Aid) - chỉ số thị trường: s&p 
Industrials 
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CHƯƠNG 5 

PHÂN TÍCH CÔNG TY - 
NHỮNG NGUYÊN TẮC cơ BÀN 


CÁC NGUYÊN TẮC cơ BẢN 

Sự tăng trưởng 
Khả năng sinh lợi 



Sức khỏe tài chính 


/ Giảm giá chứng khoán 
Ban quản lý 
Thế mạnh kinh tế 
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1. Sự tăng trưởng 

•Công ty tăng trưởng nhanh như thế nào? 
• Nguồn gốc của sự tăng trưởng? 

•Sự tăng trưởng đó được duy trì bao lâu? 


1. Sự tăng trưởng 

Tốc độ tăng trưởng cao là yếu tố quan 
trọng hàng đầu. 

Tăng trưởng lợi nhuận nhanh và mạnh sẽ 
thu hút cạnh tranh khốc liệt. 

Tăng trưởng thu nhập cao trong quá 
khứ không chắc chắn đạt được tăng 
trưởng trong tương lai. 
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1. Sự tăng trưởng 

Nguồn gốc của 

Tăng trưởng do cắt giảm 
chi phí 

tăng trưởng 

Tăng trưởng do các thu 

thu nhập 

thuật kế toán 

Tai sao môt 
• • 

Tăna trưởna do tănq 

công ty đang 

trưởna doanh số rtăna 

tăng trưởng? 

thị phần, gia nhập thị 
trường mới) 


1. Sự tăng trưởng 


Tăng trưởng 
doanh số 


Bán nhiều hàng hóa và 
dịch vụ hơn 

Tăng giá 

Bán hàng hóa và dịch vụ 
mới 

Mua công ty khác 
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1. Sự tăng trưởng 
- Mua lại 

Chất lượng 

- Thay đổi thuế suất 

tăng trưởng 

- Mua lại cổ phần 

thu nhập 

- LỢi nhuận nhận một lần 
(bán lại các hoạt động) 

- Cắt giảm chi phí quá mức 


2. Khả năng sinh lợi 


- Một công ty đang tạo ra bao nhiêu lợi 
nhuận so với số tiền đầu tư vào công 
ty? 

- Các công cụ để đánh giá khả năng 
sinh lợi của công ty là ROA, ROE, OFCF, 
ROIC. 
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2. Khả năng sinh lợi 

„ ^ , Net ỉncome 

ROA = j -— - - 

Total assets 

- Tỷ suất lợi nhuận biên = lợi 
nhuận ròng/Doanh thu (x) 

- Vòng quay tổng tài sản = 
Doanh thu/Tổng tài sản 


2. Khả năng sinh lợi 

Net ỉncome 

ROE = —--————-— 

Shareholder' equity 

-Tỷ suất lợi nhuận biên = lợi nhuận 
ròng/Doanh thu 

ROE - Vòng quay tổng tài sản = Doanh 
thu/Tổng tài sản 

- Tổng tài sản/vốn cổ phần, (đóng góp của 
đòn bay) (vừa phải; Mức độ tùy vào sự ổn 
định của công ty, ít ảnh hưởng chu kỳ) 
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2. Khả năng sinh lợi 

- Đo lường khả năng tạo ra tiền 
của công ty sau khi đã trừ đi các 
chi tiêu để duy trì hoạt động 

Dong kinh doanh. 

tiền tự " ' ” ' , . _ „ 

dQ - Dòng tiền tự do = Dòng tiền 

OFCF hoạt ” Chi tiêu vốn 

= EBIT (1-t) + Khấu hao 

- Chi tiêu vốn 


2. Khả năng sinh lợi 

- NOPLAT/Vốn đầu tư 

- NOPLAT = LỢi nhuận hoạt động điều 
ROIC chỉnh trước thuế - Thuế 

- Vốn đầu tư = Tổng tài sản - Các 
khoản nỢ ngắn hạn không trả lãi vay 

- tiền mặt thặng dư (không cần thiết 
cho nhu cầu kinh doanh hằng ngày 

- So sánh ROIC với WACC 
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3. Sức khỏe tài chính 

- Tăng nợ làm gia tăng chi phí cố định. 
Doanh nghiệp sẽ tăng lợi nhuận ròng 
trong những năm thuận lợi nhưng sẽ bị 
giảm lợi nhuận ròng khi kinh doanh khó 
khăn. 

- Các thước đo đòn bẩy chủ yếu: Tài 
sản/vốn cổ phần (một thành phần trong 
ROE); NỢ dài hạn/vốn cổ phần 


3. Sức khỏe tài chính 


-Khả năng thanh toán lãi vay = EBIT/Lãi 
vay thu nhập hoạt động của công ty có 
thể thanh toán cho các khoản lãi vay 
bao nhiêu lần. 

- Hệ số này thấp, công ty có thể sẽ gặp 
khó khăn nếu lợi nhuận giảm ngoài 
mong đợi. 
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3. Sức khỏe tài chính 


- Tỷ số thanh toán hiện hành = 
Tài sản lưu động/nỢ ngắn hạn 


- Tỷ số thanh toán nhanh = 
(Tài sản lưu động - hàng tồn 
kho)/NỢ ngắn hạn 


4. Khả năng giảm giá chứng khoán 

- Liệt kê các trường hợp xấu có khả năng 
xảy ra (có thể khó khăn gián tiếp từ khách 
hàng kéo theo khó khăn của công ty). 

- Có sai lầm trong trong việc định giá hay 
không? 

- Những khó khăn sẽ là tạm thời hay khi 
nào thì những khó khăn sẽ trở nên nghiêm 
trọng 
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5. Phân tích ban quản trị 


Đội ngũ quản trị có cùng quy nghĩ với cổ đông 

khong? sự aạị ngộ; cơ chế lương, thưởng 

Cá nhân nhà quản lý: vì lợi ích của cá 
nhân? Gian lận? Trung thực và chấp 
nhận sai sót, duy trì năng lực quản lý 

Thành quả điều hành doanh nghiệp 
(ROA, ROE, dòng tiền, nguyên nhân 
tăng các tỷ số này, mua lại có làm tăng 
giá trị công ty không) 


- Đánh 
giá ban 
quản trị 


6. Phân tích thế mạnh kinh tế 


Thế mạnh kinh tế là những đặc trưng 
giúp công ty giữ được vị thế (tiếp tục 
trong tương lai) 
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6. Phân tích thê mạnh kinh tê 

Đe phân tích thế mạnh kinh tế, 
cần trả lời 4 câu hỏi sau: 

1. Đặc điểm ngành nghề mà trong đó DN 
hoạt động kinh doanh? 

2. DN có thế mạnh kinh tế hay không? 

3. Thế mạnh đó là gì? 

4. Thế mạnh đó sẽ tồn tại 
trong thời gian bao lâu? 


6.2. Xác nhận sự tồn tại của thế mạnh kinh 

tế 

• Đánh giá khả năng sinh lợi của DN như là một cơ sở để 
xác nhận sự tồn tại của thế mạnh kinh tế 

> Tính toán các chỉ tiêu: 

• ROA 

• ROE 

• Dòng tiền tự do 

• ROIC 

> So sánh các chỉ tiêu trên với con số trung 
bình của ngành 
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6. 3. Nhận diện nguồn gốc của thế mạnh 
kinh tế 

• Có 5 cách để DN tạo ra thế mạnh kinh tế 

> Tạo ra sự khác biệt thực sự trong SP 

> Tạo ra sự khác biệt trong cảm nhận 
ve SP 

> Giảm thiểu chi phí sản xuất để bán 
SP với giá rẻ 

> Giữ chân khách hàng 

> Hạn chế cạnh tranh 


6.4. Thời gian tồn tại thế mạnh kinh tế 

• Phân tích theo 2 hướng 

> Chiều sâu : DN có thể thu được bao 
nhiêu lợi nhuận? 

> Chiều rộng : DN có thể thu được mức lợi 
nhuận cao hơn mức trung bình trong 
bao lâu? 

□ Ước đoán chính xác thời gian tồn tại của 
thê mạnh kinh tế là rất khó và để dễ hơn 
nên chia thành 3 cấp: 1-2 năm, 3-5 năm 
và trên 5 năm 
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6.4. Thời gian tôn tại thê mạnh 
kinh tê 

• Thế mạnh kinh tế bắt nguồn từ: 

> Sự vượt trội về kỹ thuật công nghệ và 
sự khác biệt thật sự trong SP là rất sâu 
(sinh lợi cao) nhưng lại rất mỏng (thời 
gian tồn tại ngắn) (công ty phần mềm) 

> Chi phí sản xuất thấp, thương hiệu 
mạnh, chi phí chuyển đổi nhà cung 
cấp cao và hạn chế cạnh tranh 
thường tùy thuộc vào nhiều yếu tố 
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Chương 6 

PHÂN TÍCH CÔNG TY VÀ ĐỊNH 
GIA CHƯNG KHOAN 


PHÂN TÍCH CÔNG TY so VỚI ĐỊNH GIÁ 
CHỨNG KHOÁN 

Tốc độ tăng trưởng của công ty có thể khác với tốc độ tăng 
trưởng của chúng khoán. 


??? 


Giá trị nội tại 
< Giá thị 
trường 


Công ty tốt: Tiềm 
năng tăng trưởng 
doanh thu, thu 
nhập cao 


Phân tích 
công ty 


Công ty có 
tiềm năng 
tăng trưởng 
thấp hơn. 


Định giá 
chứng khoán 

So sánh Giá trị 
nội tại với Giá 
thị trường 



??? 
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PHÂN TÍCH CÔNG TY so VỚI ĐỊNH GIÁ 
CHỨNG KHOÁN 

Cổ phiếu và công ty tăng trưởng 

Công ty tăng trưởng: 

Công ty trải qua quá trình tăng trưởng trên mức trung 
bình trong doanh thu và lợi nhuận 


Công ty có những cơ hội để đầu tư mà tỷ suất sinh lợi 
lớn hơn WACC. 

-► Những cơ hội đầu tư này tạo ra tốc độ tăng trưởng 
doanh thu và lợi nhuận cao hơn những công ty có mức 
độ rủi ro tương tự và toàn bộ nền kinh tế nói chung 

-những công ty này có tỷ lệ chi trả cổ tức thấp. 


PHÂN TÍCH CÔNG TY so VỚI ĐỊNH GIÁ 
CHỨNG KHOÁN 

Cổ phiếu và công ty tăng trưởng 

Cổ phiếu tăng trưởng: 

Là cổ phiếu được thị trường định giá thấp. 

Sau đó giá của nó rốt cuộc sẽ điều chính tăng để phản 
ánh giá trị thực của nó. Trong thời gian điều chỉnh này, nó 
được xe m là cỗ p hiếu tăng t rưởn g. 

Giá điều chỉnh tăng dẫn đến tỷ suất sinh lợi của nó có 
thể vượt quá tỷ suất sinh lợi của một chứng khoán có 
cùng mức độ rủi ro. 

cổ phần của công ty tăng trưởng là cổ phần 
tăng trưởng? 
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PHÂN TÍCH CÔNG TY so VỚI ĐỊNH GIÁ 
CHỨNG KHOÁN 

Cổ phiếu và công ty có tính phòng thủ 


Công ty phòng thủ: 

- Doanh thu và Lợi nhuận chắc chắn để trụ vững 
khi nền kinh tế khủng hoảng; rủi ro kinh doanh kỳ 
vọng thấp và rủi ro tài chính không qua cãõT - 

- Là những công ty ít chịu ảnh hưởng của chu kỳ 
kinh tế (công ty công ích, thiết yếu) 


PHÂN TÍCH CÔNG TY so VỚI ĐỊNH GIÁ 
CHỨNG KHOÁN 

Cổ phiếu và công ty có tính phòng thủ 


Cổ phiếu phòng thủ: 

-Tỷ suất sinh lợi của CK không sụt giảm trong 
thời kỳ mà toàn thị trường sụt giảm hoặc sụt 
giảm ít hỡrvthị trường. 

- Là một chứng khoán có beta thấp hoặc âm 
theo CAPM 
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PHÂN TÍCH CÔNG TY so VỚI ĐỊNH GIÁ 
CHỨNG KHOÁN 

Cổ phiếu và công ty có tính chu kỳ 


Công ty chu kỳ: 

- Doanh thu và lợi nhuận bị ảnh hưởng nặng nề 
bởi sự sụt giảm của nền kinh tế, được lợi khi 
nền kirìh tế mở rộTĩg. 

- Rủi ro kinh doanh cao; sẽ tồi tệ hơn nếu kết 
hợp với đòn bẩy tài chính cao. 


PHÂN TÍCH CÔNG TY so VỚI ĐỊNH GIÁ 
CHỨNG KHOÁN 


Cổ phiếu và công ty có tính chu kỳ 


Chứng khoán chu kỳ: 

- Tỷ suất sinh lợi thay đổi lớn (nhạy cảm hơn) so với 
thay đổi trong tỷ suất sinh lợi của toàn thị trương 

- Theo CAPM một chứng khoán có beta cao hơn beta 


ini irương 



Một chứng khoán mang tính chu kỳ là chứng khoán 
của bất kỳ công ty nào có tỷ suất sinh lợi biến động 
nhiều hơn so với toàn bộ thị trường 
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PHÂN TÍCH CÔNG TY so VỚI ĐỊNH GIÁ 
CHỨNG KHOÁN 

Cổ phiếu và công ty có tính đầu cơ 

Công ty đầu cơ 

- Tài sản của nó có rủi ro lớn nhưng cũng có khả 
năng tạo ra tỷ suất sinh lợi (ROA) cao - công ty khai 
thác dầu khí. 


Chứng khoán đầu cơ: 

- Là một chứng khoán được định giá cao, có nhiều 
khả năng khi thị trường điều chỉnh giá về giá trị đúng, 
thì tỷ suất sinh lợi của chứng khoán thấp hoăc âm. 

- Có thể là một công ty có tăng trưởng cao và đang 
được bán ở mức P/E cao 


PHÂN TÍCH CÔNG TY so VỚI ĐỊNH GIÁ 
CHỨNG KHOÁN 

Cổ phiếu tăng trưởng và cổ phiếu giá trị 

Cổ phần tăng trưởng 

- Là chứng khoán được định giá thấp, tỷ suất sinh lợi 
điều chỉnh rủi ro cao hơn trung bình. 

- Nhà đầu tư nhận được tỷ suất sinh lợi từ tăng giá. 


Cổ phần giá trị: 

- Là một chứng khoán được định giá thấp vì một vài 
lý do nào đó hơn là tiềm năng tăng trưởng lợi nhuận. 

- Đặc tính phổ biến là: tỷ suất cổ tức cao, P/BV hoặc 
P/E thấp, (chiến lược Dogs of the Dow - mua 10 cổ 
phần có tỷ suất cổ tức cao nhất trong DJIA) 
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NÈN KINH TẾ, NGÀNH, CẤU TRÚC VÀ 
PHÂN TÍCH CÔNG TY 


Ảnh hưởng của nền kinh tế và ngành 


- Tăng trưởng kinh tế 

- Lạm phát và Lãi suất 


Ngành và công ty được lợi 
gì? (đặc điểm công ty) 

- Cung tiền 

- Tỷ giá hối đoái 

- Niềm tin của người 
tiêu dùng 


- Mức độ đòn bẩy KD, 

- Mức độ đòn bẩy tài chính 

- Kinh doanh nội địa hay đa 
quốc gia.. 


NÈN KINH TẾ, NGÀNH, CẤU TRÚC VÀ 
PHÂN TÍCH CÔNG TY 


Ảnh hưởng của cấu trúc 

công ty được lợi gì? 

- Nền kinh tế chuyển đổi từ 
NN sang CN hay CN sang 

DV 

- ứng dụng tiến bộ KHKT, 
niảm chi nhí 

- Xu hướng thay đổi trong 
cấu trúc kinh tế 

- Xu hướng xã hội, kỹ thuật 

- Thav đổi dân số-> nhi nhí 


lao động, khẩu vị và phong 
cách sống của người tiêu 
dùng 

- Thay đổi chính trị, pháp 
luật 


- Mạng lưới phân phối và 
bán hàng theo phân bố 
vùng dân cư 

- Giảm hàng rào thuế quan, 
các cam kết hội nhập... 
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PHÂN TÍCH CÔNG TY 


Phân tích chiến lược cạnh tranh của công ty 

•chiến lược tấn công: sử dụng các thế mạnh của 
mình để tác động lên các áp lực trong ngành: 

Wal - Mart sử dụng sức mạnh người mua để giành 
được giá ưu đãi từ nhà cung cấp 

# Chiến lược Phòng thủ: là chiến lược liên quan 
đến việc tạo dựng vị thế của công ty, cho công ty 
phương thức tốt nhất nhằm để giảm ảnh hưởng của 
các lực cạnh tranh trong ngành 

Đầu tư vào tài sản cố định hay công nghệ để hạ thấp 
chi phí sản xuất hay tạo thương hiệu mạnh bằng 
cách gia tăng quảng cáo _ 


PHÂN TÍCH CÔNG TY 


Phân tích chiến lược cạnh tranh của công ty 
Porter đề xuất hai chiến lược cạnh tranh cơ bản: 


Hạ thấp chi phí 


Chiến lược tạo 
sự khác biệt 


Hai chiến lược này 
xác định một công ty 
nê n chọn giải pháp 
nào để đương đầu 

với 5 lực cạnh tranh 
trong ngành 


8 




















12/30/2009 


PHÂN TÍCH CÔNG TY 


Phân tích SWOT 


- Giúp ước lượng những chiến lược của một công ty 
nhằm khai thác những lợi thế cạnh tranh và hạn chế 
điểm yếu. 

- Điểm mạnh, Điểm yếu: Nội tại doanh nghiệp 


- Cơ hội thách thức: Điều kiện và môi trường bên 
ngoài 


PHÂN TÍCH CÔNG TY 


Phân tích SWOT 


- Điểm mạnh (strengths) có được từ: 

+ Dịch vụ chăm sóc khách hàng tốt 
+ Chất lượng sản phẩm cao 
+ Thương hiệu mạnh 
+ Thiết lập các kênh phân phối hiệu quả 


+ Mạnh vê R&D 
+ Nguồn tài chính dồi dào 
+ Tổ chức quản lý hiệu quả 
+ Khách hàng trung thành 
+ Dần đầu về thị phần 
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PHÂN TÍCH CÔNG TY 


Phân tích SWOT 


- Điểm yếu: khi các đối thủ cạnh tranh khai thác 
những lợi thế để tấn công công ty. Các điểm yếu 
như: 

+ Nguồn tài chính yếu hơn các đối thủ 
+ Chưa có được thương hiệu 


+ ĐỘÍ ngũ nhân viên trình độ, kỹ năng thâp 
+ Tổ chức quản lý chưa hiệu quả... 

- Nhận diện được điểm yếu sẽ giúp công ty lựa chọn 
các chiến lược nhằm hạn chế hay khắc phục chúng. 


PHÂN TÍCH CÔNG TY 


Phân tích SWOT 


- Cơ hội: Các yếu tố thuộc về môi trường kinh doanh 
mà có lợi cho công ty: 

+ Thị trường sản phẩm của công ty tăng trưởng 
+ Cạnh tranh giảm 
+ Thay đổi tỷ giá the o hướng cỏ lợi 
+ Sự xuất hiện của những thị trường mới hoặc 
phân khúc sản phẩm 

+ Niềm tin đối với viễn cảnh của ngành và công 

ty tăng 

- Nhận diện để lựa chọn các chiến lược nhằm khai thác 
các cơ hội. 
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PHÂN TÍCH CÔNG TY 


Phân tích SWOT 


- Thách thức: Các yếu tố thuộc về môi trường kinh 
doanh mà bất lợi cho doanh nghiệp, cản trợ doanh 
nghiệp đạt các mục tiêu đề ra: 

+ Thị trường nội địa tăng trưởng chậm 
+ Những quy định mới của chính phủ 


+ Sự gia tăng cạnh tranh trong ngành, 

+ Mối đe dọa các đối thủ mới gia nhập ngành 
+ Mặc cả của người mua và người bán 
+ Công nghệ mới làm sản phẩm lỗi thời 

- Nhận diện được thách thức để giúp công ty giảm 
thiểu đối mặt với nó. 
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